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有価証券め時価情報と企業詳価
河　　　榮　徳」
1．　はじめに
　金融商品に関する会計基準は，世界的に，時価評価に向けて進んでいる。ア
メリカの会計基準（SFAS　Nos，107，115，1ユ9，133），国際会計基準（IAS　N帆
32，39），および日本の金融商品の会計基準（金融商晶に係る会計基準の設定に
関する意見書）では，満期保有の債権は原価評価（償却原価法）するが，売買
目的および売却可能有価証券については時価評価することを規定しているω。一
　日本における金融商品の時価情報のデイスクロージャは，銀行には1990年3
月期の本決算から適用され，199！年3月期からは全上場企業を対象に導入され
た。まず，上場有価証券および上場デリバティブ取引（先物取引と上場オプ
ション取引）の時価情報のディスクロ←ジャが行われ，ユ992年からは非上場債
券にっいても時価を算定して，開示することになった。㌦1995年．3月期からは，・
為替予約取引について，予約レートと市場レートを開示することが義務付けら
れたρさらに，ユ997隼3月期からは，デリバティブ取引全般について時価情報
を財務諸表の注記事項として義務づけるようになっている。一ま．た，1999年1月
の公表された「金融商品に係る会計基準の設定に関する意見書」では，．デリバ
テイブおよび有価証券を時価評価することを求めている（割。．
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　このような，金融商品の時価評価の流れは，企業の将来のキャッシュ・フ
ローや会言榊益とそのリスクを評価する上で，時価惰報が有用であることを前
提にしている。時価情報がかかる企業評価に有用であるか否かは，実証すべき
課題である。本研究では，銀行の保有証券の時価情報を実証的に分析すること
によって，時価情報の有用性を明らかにすることを目的とする。
2、先行研究
　アメリカにおける金融商晶の時価情報の実証分析は，財務会計基準書第ユ07
号（SFAS　No．107）が金融資産と金融負債の公正価値の開示を要求したことか
ら，盛んに行われるようになった（Barth［1994］，Ahmed＆Takeda［1gg5］，
Nelso皿［1996コ，Eccher，Ramesh＆Thiagrajan［1996コ，Barth，Beaver＆Lands－
man［1996］など）。
　Barth［1994］は，銀行の保有有価証券の時価評価額と当該銀行の株価（エク
イティの時価）との関連性を水準モデルと変化率モデルを用いて検証した。分
析対象はCompustat　Bank　Tapeに収録された1971年からI990年までの延べ
1990銀行・年である。Barthの水準モデルは，エクイティ時価に対する説明変
数として有価証券時価のほかにエクイティ簿価と有価証券の簿価を加えたモデ
ルである。分析の結果，有価証券簿価を所与にしても，有価証券時価はエクイ
ティ時価に対して有意な説明力を持つことを明らかにした（Barth1994，11）。
　Barthの変化率モデルは，エクイティ変化率を有価証券売却益と有価証券
未実現利益で説明しようとするものである。変化率モデルによる推定の結果は，
パラメータ推定値は若干異なっているが，宥価証券売却益のパラメータは負で，
有価証券未実現利益のパラメータは，有意でないが正の値を持つことは共通し
ている（Barth1994．13）。
　Ahmed＆Takeda［1995］は，Barth［1994コの有価証券未実現利益のパラメー
タ推定値が有意でないのは，撞定誤差に起因するものでなく，むしろ推定モデ
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ルに問題があると指摘レ，モデルの精綴化を図った。Ahmed＆Takedaは，エ
クイティ時価の変化率を説明するために，有価証券売却益，有価証券未実現利
益の変化額，および有価証券売却刷益前の実現利益の変数以外に，・増資，利子
率変化による純資産の変化額，および利益マネジメント変数を組み入れた変化
率のモデルを提示した。152の銀行の1986年から1991年までの四半期データを
用いて分析した結果，有価証券未実現利益の変化額と有価証券売却益は有意に
正で，有価証券売却益による利益マネジメントは有意に負であった。
　Venkatachalam［1996］は，財務会計基準書第119号（SFAS　No．119）に基づ
いて開示された情報を取り上げ，現金および現金等価物，有価証券，貸付金，
預金，長期負債，およびデリバティブの各公正価値と株価の関連性を検証した。
実証の結果，金融資産・負債の公正価値は株価を有意に説明しており，デリバ
ティブの公正価値情報も株価と有意に関違していることを明らかにした。
　日本においても，1991年3月期から保有有価証券の時価情報のディスクロ∵
ジャが求められてから，時価情報に関する研究が活発に行われるようになった
（須肝宮下［！992］，桜井［1992コ，國村［1994］，桜井・呉［1995］，桜井・桜井
［1999］）。
　桜井［1992］の研究は，有価証券の含み益（未実現利益）情報と株価の関連を
分析するために，株式残差収益率を会計利益と有価証券の含み益で説明するモ
デル設け，1990年3月決算の銀行83行を対象に分析した。分析の結果，会計利
益のパラメ←タは有意に正でありたが，予想に反して，含み益のバラメータは
4つの推定モデルすべてにおいて，一有意に負の値を示した（桜井1992，392）。
　國村［1994］の研究は，ユ994年3月決算期の21の銀行を対象に，経常利益の変
化率と有価証券含み益に不良債権貸出比率を加えて、これら変数が株価変化率
に及ぼす影響を分析している。分析の績呆；含み益の変化率のパラメrタは有
意に正であった。一方，経常利益の変化率と不良貸出比率のバラメータは坦予
想どおり，それぞれ正と負であったが，有意ではなかづた（國村ユ994，！40）。
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　桜井・呉［1995］の研究は，簿価惰報と時価情報が株価に及ぼす影響を捉える
ために，サンプルを一般事業会社に拡大し，また，推定誤差を軽減するために，
個別企業べ一スの分析に加え，ポートプォリオによる分析も行っ，た。分析対象
サンプルは，東京証券取引所第1部上場の1992年3月から1993年4月までの間
の決算企業，2，040社・年である。実証モデルは，株式残差収益率を被説明変
数に，経常利益の変化分（簿価情報）と有価証券未実現利益の変化分（時価惰
報）をそれぞれ期首の総資産簿価で除してものを説明変数に用いる。実証結果
は，簿価惰報変数のパラメータは，4つの推定モデルすべてにおいて有意に正
であったが，含み益情報のパラメータは，3つの推定モデルで有意ではないが
負の値が得られた（桜井・呉1995，115）。
　桜井・桜井［1999］の研究は，1998年3月の銀行の決算データを用いて，純資
産簿価，有価証券評価損益，およびデリバティブ評価損益と銀行の株価の関係
を5つのモデルで分析した。分析の結果，有価証券評価損益とデリバティプ評
価損益のパラメータは有意に正の値であり，デリバティブ契約額が株価と有意
に正の関係があることが発見された（桜井・桜井1999，39）。
3I　仮　説
　本研究では，次のメイン仮説をテストする。
仮説1a：保有有価証券の未実現利益とエクイティ時価との間にぱ。正の関係
　　　　が予想される。
仮説1b1保有有価証券の未実現利益の変化分とエクイティ時価の変化分との
　　　　間には，正の関係が予想される。
保有する有価証券の未実現利益は，潜在的にキャッシュ・フローと会計利益
を増加させる要因であるので，当該企業の株価と正の関係が予想される、その
関係は各変数の変化分においても成り立つと予想される。
上記のメイン仮説のほかに，下記の4つの補助仮説をあわせてテズトする。
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仮説2：利子率の変化分とエクイテイ時価の変化分の間には，負の関係が予想
　　　一され・る。
　市場利子率の変化は現在価値計算における割引率を通じて，銀行の純資産の割引
現在価値に影響を及ほす。利子率の変化と株価の閻には負の関係が予想される。
仮説3；保有有価証券の売却によるキャッシュ・フロー回収とエクイテイ時価
　　　　の変化分の間には負の関係が予想される。
　銀行は安定的な融資先を確保するため相亙持合を通じて，多くの有価証券を
保有している。相互持合を解消し，保有有価証券を売却することは，銀行に
とって安定した融資先を失うことを意味する。したがって，有価証券の売却に
よるキャッシュ・フロー回収は，株価に負の影響を及ぼすと予想される。
仮説4：増資に占るエクイティの変化額と工、クイティ時価の変化分の間には正
　　　　の関係が予想される。
　増資によるエクイテイの増加は，銀行の自己資本比率を増大させるとともに，
リスクの軽減につながる。したがって，増資によりエクイテイが増加した場合，
株価は上昇すると予想される。
仮説5：有価証券売却益による利益マネジメントとエクイテイ時価の変化率と
　　　　の問には，負の関係が予想される。
　実現利益が赤字であるとき，利益マネジメントを通じて，報告利益を増やす
ことがしばしば行われる。二のような利益マネジメントは資本市場において負
の評価を受けると思わオしる。　　　　　　　　，　　　・」
4．モデル
　銀行のエクイティの時価（MV旬は，有価証券の時価（MVI），有価証券以
外のオンバランス純資産の時価二（MyONへ）；およびオフバランス純資産の時
価（MVO員S）に分けられる（Ahmed＆Takedaユ995，2ユO－2！2）。1－
　　MVEFMVIt＋MVONA…十MVOBS。　　　　　　　　　　　　　、　一・
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　　∠lMVEF∠lMVI。十∠lMVONA。十∠1MVOBSモ　　　　　　　　　　　　　　（1）
有価証券の時価（MVl）と有価証券の簿価（BVI）の差は有価証券の未実現損
益（URGL）であるので，
　　MV工。＝BVI。十URGL。
　　∠MVI、…∠1BVI、十∠1URGL、　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
　一方，t期末の有価証券の簿価残高は，t－1期末の宥価証券の簿価にt期の
新規購入額（PURCH）を加え，t期に売却された有価証券簿価（BVSAL）を
引いた額である。
　　BVIFBVIH＋PURCH。一BVSAL一
　　∠1BVIFPURCH。一BVSALt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
ごの式にt期に売却された有価証券時価（MVSAL）を加滅すると次式を得る。
ここで，売却された有価証券の時価（MVSAL）と簿価（BVSAL）の差は有価証
券売却損益（SGL）であり，売却された有価証券時価（MVSAL）と新規購入額
（PURCH）の差は有価証券売却によるキャッシュ・フロー回収（∠CASH）である。
　　■BVIF（MVSALrBVSAL、）一（MVSALrPURCHt）
　　　　　＝SGL、一∠lCASH。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
ω式と（4）式から，有価証券時価の変化分は，次のようになる。
　　∠IMVI。＝∠1URGLt＋SGLr∠1CASH。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
　宥価証券以外の純資産の時価（MVONA）は，将来キャッシュ・フロー（CF、・。）
の現在価値の合計とみなすことができる、t＋k期の利子率をr士。。とすると，
　　　　　　T　　　　　　　　　T　　　　　k…峠看州・㌦）一津㌦／口（・・｝）1 （6〕
となる。MVONAは利子率の変化の影響を受ける。t期に利子率がrからr｝
に変化したとするならば，有価証券以外の純資産の変化額（∠lMVONA）は次
のようになる。
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　　　　　　　　T　　　　　　　　　　　T
　　∠MVONA、一ΣpVl（CF、・。）一ΣpV…一ユ（CFけ1）　　　　（7〕
　　　　　　　　k；工　　　　　　　　　　　　畦司
ここで，ΣPW（CFt．Jは利子率r｝のときの現在価値を表す。／7〕式！こ，利子率
がrのときの現在価値Σ1PV、（CF：。止）を加滅し，整理して次式を得多㈹。
　　　　　　　　　丁　　　　　　　十　　∠・…ん一1Σ州・㌦）一Σ・Wl（帆一）1
　　　　　　　　　止士1　　　　　　　　　　　　　吐昌1
　　　　　　　　　T　　　　　　　　　　　T　　　　　　　・1Σ・・帆）一Σ州刈
　　　　　　　　　上＾1　　　　　　　　　　　　峠円ユ
　　　　　　　　　T　　　　　　　　　　　　　　　T　　　　　　　一・Σ・・H（・｝一Σ［・・㎝1・・∠・／（1＋・）上十つ　（・／
　　　　　　　　　止＝1　　　　　　　　　　　　　　　k≡1’
ここで，∠1。は利子率の変化分（。」r）を表す。
以よの緕果を（1）式に代入すると，銀行のエクイテイのt期の変化分は，
　　∠1MVEF∠URGLt＋SGLt一λCASH宣
　　　　　十rΣ：PV、一1（CF、十止）一ΣkXCF、十k∠1r／（1＋r）kt1＋4MVOBSt　　　、（9〕．
となる。
、本研究の実証分析では，オフバランス項目の分析は省き工争〕，次のような実証
モデル（修正Ahmed＆Takedaモデル）一を構築する｛5〕。
　修正Ahmed＆Takedaモデル：
　　　∠lMVE／MVEH＝β。十β。EBSGL！MVEH＋β。SGL：／MVEH
　　　　　　　　　　＋μ∠URGL／MVEH＋μ∠lCASH。ノMVEH
　　　　　　　　　　＋扉EQINV、／MVE、一十扉LTGAP・∠1r／MVEt一ユ
　　　　　　　　　　十舜EM　X　SGL／MVEt＿ユ　　　　　　　　　　　　　　　　　　但Φ
ここで，EBSGL、は有価証券売却損益前利益で，rΣPVH（CF。。Jの代理変数で
あ飢また∴EQ岨ytは増資によるエクイ’ティの変化を表す。工TGAP・は長期
貸出と長期負債の差であり，，．LTGAP、小、は利子率の影響、め代理変数である。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4ユ王
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EM×SGL、は有価証券売却損益による利益マネジメントを表す変数である。
　上記の実証モデルと対比するために，次のようなBarthモデル［！994，7］を
併せて分析する（6〕。
　Barthモデルユ：
　　　MVE、＝凪十βBVE、十βBVI、十属URGL、　’　　」　　　　　　　　　帥
　Barthモデル21
　　　∠lMVE。ノMVEFFβo＋凪EBSGLt／MVE、一1＋μSGL，／MVEH
　　　　　　　　　　　　＋局URGLt／］Vl1VE、＿エ　　　　　　　　　　　　　　　　　㈱
5、データ
　本研究での分析対象は，1997年3月現在の上場銀行118行のうち決算データ
不足の11行を除く107行である〔亨〕。分析期閻は，有価証券の時価惰報が開示さ
れた1990年3月決算から1997年3月決算までにした。分析対象サンプル構成は，
都市銀行10行×8年，長期信用銀行3行×8年，信託銀行7行×8年，および
地方銀行87行×8年の合計107行×8隼＝865行・年である。分析対象サンプル
の会計変数は，日経NEEDS－MT財務データ「銀行本決算惰報」ファイルから，
また，株価データはNEEDS－MT「株価データ」ファイルから収集した。株価収
益率は，権利落ちと配当落ちを修正して求めた。一
表’1－1　分析対象サンブル
上場銀行（1997．3決算） 工18行
（一）データ不足銀行 11
分析対象銀行 107行
都市銀行 工0行長期信用銀行 3
信託銀行 7地方銀行 87
BIS対象銀行 82行
BIS非対象銀行 25
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表1－2 分析対象サンプ1レ数
・年渡 ・都市銀行・長期信用銀行一 信託銀行 地方銀行 合 計
1990 ユ0 3 7 87 107
1991 10 3 7 87 ユ07
1992 10 3 7 8？ 一107
1993 ・10 3 7 87 107
1994 1O 3 7 87 107
1995 10、 3 7 87 107
1996 10 3 7 87 107
1997 10 3 7 87 107
合計 80 24． 56 696 856
表2変数名と変数説明
変数名
MyE
∠MVE
」BVE
BV三
URGL
∠lURGL
SGL
EBSGL
∠1CASH
EQINy
亡TGAP
　4R
　EM
変　　数　　謀　　明’
」耳クイテイ時価
エクイテイ時価の変化額
ユクイテイ簿価
看価証券の簿価
有価証券の未実現損益
有価証券の未実現損益の変化額
有価証券売却損益’
有価証券売却損益前利益（二純利葺一SGL）
有価証券の売却によるキャッシュ・フロー回収額
　　（＝有価証券売却額一新規購入額）
増資によるエクイテイの増加額
長期貸出と長期負債万差鎮
利子率（指標国債！0年物金利）の変化分
利益マネジメント
　…珊SGL〈O＆SGL＞0の場合曲三1，それ以外の場含醐・0
4！3
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表3　各変数の記述統計量と相関係数
パ ネ　ル　A
変　数　名 平　均 標準偏差 最小値 最大値
MVEt 932．38 510，82 124，OO 4380．00
BVE。 465．09 148．13 57．29 1224，09
BVI三 2097．79 753．66 40壬．！3 6839．垂5
URGL、 3ユ6，55 271．48 一238．59 2282．66
相 関　係　数
■
変数名 MVE BVE B▽I URGL
MVE＝ i，000
BVE。 O，463 1，000
BVIt O，36工 0．615 工．ooo
URGL O．664 0，290 O．433 ！．000
パ ネ　ル　B
変　数名 平　。均 標準偏差． 最小値 最大値
∠MVE。ノMVEH一〇．035 0．247 一0．718 1．227
EBSGL．／MVEH0－017 0，089 一0，568 0，171
SGL／MVEt刈 O，014 0，052 一〇．428 O．470
ノURGL。ノMVE。一、 一〇．049 O，138 一〇．586 0，618
∠CAS凪／MVE。一 一C．029 0．292 一2，047 2，687
EQINV．／MVEH0．013 O．039 一〇．009 0，600
LTGAPt∠lR／MVEH0．278 1．454 一6．648 6．155
EM×SGL／MVE・二j0．016 O，044 0．000 0．470
相 関　係　数
変　数　名 ■MVE／MVEEBSGL／MVESGL／MVE∠URGL／MVE
∠MVE．／MVEH1．000
EBSGL．／MVE。＿、 0，007 1．000
SGL。／MVEH 〇一146 一0．629 1．OOO
∠URGL／MVE。一 0．380 一0，044・ 0．035 1．000
∠lCASH／MVE。＿i一0，151 一〇、354 0，118 01069
EQINV．／MVEHO．ユ40 一0．008 一一0．062 一0、ユ36
LTGAP一∠R，／MVE、一1一〇．092 0．131 一0．068 0、工珪3
EM×SGL／MVEHO，071 一0．708 O．855 O．005
変数名 ∠lCASH／MVEEQINV／MVELTGAP∠lR／MVEE ×SGL舳VE
∠lCASH／MVEHユ、O00
EQINV／MlVE宣＿、一0．195 1．000
LTGAP、∠R、ノMVE、一j0止032 一0、ユ23 1．000
EM×SGL／MVEHO．195 一0．072 一0．096 1，OOO
＊各変数の値は、 1株（額面50円換算）当たりの金額である。
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各変数の平均，標準偏差などの言己述統討量と相関係数は表3で示しているρ
平均的たみると，銀行エクイテイ時価（MVE）は簿価（BVE）の2倍を超え
ており，保有有価証券の未実現利益（URGL）はエクイテイ簿価の約3分の2
に逢」することがわかる。
　相関係数のうち，EBSGL／MVEとSGL／MVEとは負の相関がかなり高い
（一0，629）。有価証券売却損益前の当期利益と有価証券売却損益の間に高い負
の相関があることは，有価証券売却損益を加える前の当期利益が負の場合，有
価言正券の売却益を計上する，いわゆる「益出し」が行われていることを示唆する
ものである。本研究のサンプルのうち、有価証券売却損益前の当期利益が負の
銀行は183行・年で，．そのうち有価証券売却益を計上したのは170行・年
（92，9％）であった｛到。
6、分析結果
　本研究に用いる」デニタは107行×8年のパネルデータであるので，パネル分
析（panel㎜alySis）を行った｛9〕。とくに，パラメ←タ推定において，固定効呆
（fixed－effect§）モデルと変量効果（。andom－effects）モデルを用いた。また，
比較のために，通常の回帰（OLS）による箱合．（pooled）モ．デルによる携定も
行った。この3つのモデルは，説明変数のパラメータの推定値がすべての銀行
で同じであると一仮定する点では共通しているが，定数項に対ナる仮定がそれぞ
れ異なる⑩。結合モデルは説明変数とともに定数項もすべての銀行で同じであ
ると仮定する。固定効果モデルは，定数項が共通の説明変数以外の固有要因を
表すとふなし，各釦行ととに異なる’と仮定している。変量効果モデルは；その
定数項を確率変数として扱う。
表・は…地モデルユの推定結果である1岬午．…行苧」・千めパネル
データをプトルし，通常の重回帰分析（◎LS）した結合モデルの繕果を示して
いる。有価証券の簿価（BVI）の援定係数は有意の負の値（一〇，087毒t；一3・23，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　415
早稲田商学第383号
表4　Barthモデルユの推定結果
（N＝107行X8年）
MVE＝局十β1BVE＋厚BVI＋局URGL
A・poo1ed　Estimation
変 数 推定係数 標準誤差 White－t P一値
定数。項 164．783 47．927 3．43 ［．0C1］
BVE （十） 1．259 O．129 9．75 ［．000］
BVI （十） 一0．087 O．027 一3．23 ［．001］
URGL （十） 1．156 O．087 13．28 ［．000］
Adj．R－squared＝O．530
LM　het．test＝154，073［．000］
Durbin－Watson＝O．305［、000，．C00］
B：Fixed－effects　Estimatio皿
変 数 捷定係数 標準誤差 White－t P一値
BVE （十） 一0．452 0．184 一2，45 ［．Oユ4］
BVI （十） 0．124 0．038 3．23 ［．001］
URGL （十） 1，115 0．077 14．38 ［．000］
Adj．R－squared＝0，828
LM　het．test＝106，457　［．000］
Durbin－Wats㎝＝0，909［、000，．000］
F　test　of　A，B三Ai，B1F（工06，746）＝14，988　［．000］
C＝Random’effects　Estimation
変 数 推定係数 標準誤差 White－t P一値
定数項 376．538 66．865 5．63 ［．000］
BVE （十） 0．049 O、ユ29 O．37 ［．705］
BVI （十） 0．084 0．025 O．37 ［．oo1］
URGL （十） 1．121 0，039 28．53 ［．000］
Adj一R－squared＝O．451
LM　het，test＝94－056ト0001
Durbi皿一Wa旋on＝0，247［．000，．000］
Hal］sman　test　of　no＝RE　vs．FE＝〆（3）＝ユ5，482　［。00工］
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P＝0・001）を，未実現損葺1（URGL）は有意jこ正の値（1．ユ56，t；！3．28，
P〈O1001）を示している。エクイティの簿価（BVE）は有意な正の値を示して
いる（1，259，t＝9．75，“〈0，001）。これらの推定結果はBarthの緒果
［1994，11］と類似しているρ
　また，白由度修正済み決定係数（Adj．R－sq．a。。d）は0，530である。一方，
残差項の不均一分散テストの値（LM；1541d7）は0．1％水準で右意であり，
Durbin－Watso皿比（DW干0，305）も有・意である。
　B欄は，固定効果モデルによる推定結果を示している。有価証券の簿価
（BV1）の推定係数は0J24で，有意であり（t＝3，23，P＝0，001），未実現損益
（URGL）．も有意に正の値を示している（1，115．t＝14．38二P＜O．001）。しか
し，斗、クイ、テ土簿価．（BVE）が負である止（∵Q、蛎2，士＝72．45二P二α，Oユ4）こ
とは，・Barth［ユ994，！1］の精果と異なる。
　自由摩修正済み決定係数は0，828であり、残差項には，分散の均二性一（LM＝
ユ06．45ぺP＜0．00ユ）と系列相関が存在する・．’ΦW：O，909）。また．Fテストの
結果（F（106，746）；14，988，P＜0，001）から，緒含モデルと固定効果モデル
の捷定量の同等性は棄却され，両モデルのパラメ＝タの推定値は，有意に異な
ることがわかる一。阯
　変量効果モデルによる推定結果はC欄に示されている。有価証券簿価と未実
現損益の推定係数は，ともに正で（0，Q84，』1，ユ21），有意であ呑（t；3．・37，
P＝0・001；t二28・53・、P＜0・001）。自由度修正済み決定係数は0，壬51であり，残
差項には，分散の均一性（LM＝94．05，P＜0，001）と系列相関が存在する
（PW＝0。淡7）べま沈ダ肱u§卿nのκ葦一テス十の緒果二二（〆（3）」二！5二482丁’P＝
O，OOユ）から，変量モデルは棄却される。
　これら3つのモデルの分析結果か．ら，有価証券の未案現損益』て含み損益うは，
銀行のエクオティ皿の有意な説明変数であり一，一有価証券の時価情報て有価証券の
簿価に未実現損益を加えたもの）はエクイテイ時価を説明するのに有用である
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表5　Barthモデル2の推定結果
（N＝107行X8」年）
∠1MVE／MVE＝局十β1EBSGL〆MVE＋扉SGL／MVE＋属URGL／MVE
Al　Pooled　Estimation
変 数 推定係数 標準誤差 White－t P一値
定数項． 一〇．172 0，014 一’ユ！．87 ［、ooo］
EBSGLノ」MVE（十） O、ユ90 O，138 ！、37 ［、ユ70］
SGL／MVE（十） 0，729 ■0，204 3．57 ［．000］
URGL／MVE（十） O，381 0．035 10．87 ［．000］
Adj，R－sq皿ared≡O。ユ38
LM　het．test＝0，506　［．477コ
Durbin－Watson＝2，079〔．855，，900］
B＝Fixed－e｛fects　Estimation
変 数 推定係数 標準誤差 White－t P一値
EBSGL／MVE（十） 一C－207 0，164 一1．26 ［、20富］
SGL／MVE（十） C．693 0．228 3．03 ［．003］
URGL／MVE（十） O．940 0．063 14．69 ［、000］
Adj．R－squa・・d＝0．231
LM　het－test＝O，145［、703］
Durbin－Wats㎝＝21119［．951、，969］
F　test　of　A，B三A、。B1F（1C6，746）一ユ．964　［．000］
C：Random－effects　Esti血at1on
変 数 推．定係数 標準誤差． White－t P一値
定数項 一〇．216 0，016 一12，79 ［、000コ
EBSGL／MVE（十） C，042 0，190 0．36 正．713］
SGL／MVE（十） O．740 0．042 3．38 ［，000］
URGL／MVE（十） 0．528 O，O16 12．79 ［．000］
Adj．R－squ盆・ed言O．I36
LM　het．test＝0，001　［．982］
Du．bin－W己ts㎝＝1，881［．031寸I050］・
Bausman　test　oi　H。＝REサs．FE：π丑（3）二92－624　L000］
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ことが明らかになった。
　しかし，3？の推定モデ～レρすべてにおいて，、残差項は分散が不均一で，系
列相関が存在する。また，定数項も有意であり，パラメ←タの推定において省
略された変数（omitted．a．iables）の影響を受ける可能性がある。上記3つの
推定モデルにおいて，URGLのパラメータは類似した推定結果を示しているが，
BVEとBVIの推定値はモデルによってかなり異なる。
　表5は，Barthモデル2の推定結果である。A欄は，結合モデルの緒果を示
している。有価証券未実現損益（URGL／MVE）の推定係数は正の有意な値
（0．38ユ，t＝10，87，P＜0I001）をもつ。有価証券売却益（SGL／MVE）の推定
係数は，正の有意な値（0，729，t＝3．57，P＜0．00ユ）を示す。有価証券売却損
益前の純利益（EBSGL／MVE）は，有意ではないが主の値（0，190，午＝1．37，
P＝0，170）を示している。自由度修正済み決定係数は0，138である。残差項の
分散不均一性（LM；0，506，P＝0，477）は存在しない。また，1次の系列相
関（DW・2，079）も認められない。
　B欄は，パネルデータの固定効果モデルによる推定緒果を示す。有価誕券
未実現損益の推定係数は，予想どおり，一有意に正の値一（0，940，t一ユ4．69，P＜
0．00ユ）が得られた。有価証券売却損益の推定係数も，有意な正の値が得られ
た（O，693，t＝3．03，P＝弓003）。しかし、予想に反して，有価証券売却損益前
の純利益は有意ではないが負の値（一0，207，t＝一L26，P＝0，208）を示して
いる。自由度修正済み決定係数は0，231であり，残差項の分散不均一佳（LM；
0，145，P；0，703）や1次の系列相関は認められない（DW＝2，119）。また，
結合モデルによる係数の推定偉と固定効果モデルの推定係数は，有意に異なる
（F（！06，746）二！，964，P＜0，00ユ）。
　C欄は，変量効果モデ2レのパラメータ捷定緒果である。有価証券未実現損益
の艦定係数は，予想どおり，有意に正の値（0，528，t＝12，79，P〈0，ooユ）が
得られた。有価証券売却損益の推定係数は，有意ρ正り偉（q，74q，t＝3，38，
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表6　修正Ahmed＆Takedaモデルの推定結果
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（N1107行X8年）
∠lMVE／MVE三β十βEBSGL／MVE＋扉SGL／MVE＋属∠lURGL／MVE
十μ∠lCASH／MVE＋扉EQINV／MVE＋属LTGAP∠R／MVE＋βEM×SGL／MVE
A＝Pooied　Estimation
変　　数 推定係数． 標準誤差 White－t P一値
定数項 一〇．032 0．011 一2．88 ［．004］
EBSGL／MVE（十） 0．420 0、ユ80 2，33 ［．020］
SGL／MVE （斗） 1．269 O，285 4．44 ［，0001
∠URGL／MVE（十） O．770 O．054 14．16 ［．0001
∠lCASH／M．VE（一） 一0．096 O．033 一2，87 τ，004］
EQINV／MVE（十） 1．103 O．418 2．63 ［、o09］
LTGAP∠lR／MVE（一） 」一〇．022 O．006 一3，31 ［，0011
EM×SGL／MVE（一） 一0．179 0ゴ388 一0，46 ［．645〕
Adj．R－squared＝0－250
LM　het．test＝0，962［、327］
Durbin－Watson！2，128［、949吉．984］
B：Fixed－effects　Estimation
変　　数 推定係数 標準誤差 White－t P一値
EBSGL／MVE（十） 0．350 0．210 1．66 ［．095］
SGL／MVE （十） 1．252 O．301 4．15 ［一000］
∠lURGL／MVE（十） 0．772 0，062 12．38 ［．000］
∠lCASH／MVE（一） 一0．074 0，035 一2．07 ［，0391
EQINV／MVE（十） ユ．211 O．427 2．83 ［．005］
LTGAP∠lR／MVE（一） 一0，033 0，009 一3，57 ［，000］
EM×SGL／MVE（一） 一0，031 O，426 一〇．07 ［．940〕
Adj，R－squaredヨO．192
LM　het　test＝O．793　［．373］
Dl1rbi皿一Watson＝2，233　［．997，．999］
F　test　of　A，B1A、、B＝F（106，742）10，429［LO00］
C：Random－effects　EstimatioIl
変　　数 推定係数 標準誤差 White－t P一値
定数項 一〇、032 〇一011 一2．90 ［．004］
EBSGL／MVE（十） 0．409 0，124 3．28 ［、001コ
SGL／MVE （十） 1．265 O，269 4．69 ［．O00］
∠URGL／M▽E（十） 0，774 0，053 ユ4．48 ［．000］
∠lCASH／MVE（一） 一0．091 O，027 一3．31 ［．oo1］
EQINV／MVE（十） 1，135 C－190 5．95 ［．000］
LTGAP∠lR／MVE（一） 」一0．025 0．005 一4．87 ［．000コ
EM×SGL／MVE（一） 一0．138 0．350 一0．39 ［．692］
Adj．R－squared1O．429
LM　het．test＝L374＝．24工1
Durbin－Watson＝2，112［．932，．9781
Hausman　test　of　H．l　RE　vs．FE：〆（7）＝2，348　［．938］
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Pく0，001）であり，有価証券売却損益前の純利益は，有意ではないが，正の
値が得られた一（O．042，t干0，36，P二〇．713）。自由度修正済み決定係数は0，ユ36
であり，残差項の分散不均一性（LM＝0，00ユ，P＝0，982）はないが，若干の負
の系列相関（DW＝L88ユ）が存在する。また，変量効呆モデルは固定効果モ
デルと有意に異なる（λ2（3）＝92，624，P〈0，00ユ）。
　以上の3つのモデルによる分析緒果，有価証券の未実現損益（含み損益）情
報は，．銀行エクイティの変化率を有意に説明する変数であることが明らかに
なった。したがって，仮説1a「保有有価証券の未実現利益とエクイティ時価
との聞には，正の関係が予想される」は支持された。
　しかしBarthモデル2は，有価証券売却損益前利益の変化額のパラメータ
推定値は3つのすべての推定において有意でなかったし，予想に反し，負の値
も得られた。分析モデルをさらに洗練化する必要があろるo』。
　表6は、修正Ahmed＆Takedaモデルのパラメータ、推定績果を示している。
A欄は通常の回帰分析による緕合モデルの結呆であり，B欄は固定効果モデル
の雅定精果，C欄は変量効呆モデルの推定結果を示している。この3つの推定
モデルによるパラ．メ←夕推定値は，かなり類似しているし，符号もそれぞれ同
じである。一パラメータの推定値は箱合モデルと固定効果モデルで同様であり
（F（ユ06，742）：0，429，R＝L00），変量効呆モデルは固定効果モデルと同じで
あるといえる一（κ2（7）；2，348，P＝0，938）。、いずれの推定モデルにおいても，二
残差分散の不均二性は存在しないが，圃定効果モデルの場合，ユ次の系列相関
が認められる（DW＝2，233）。
　有価証券未実現利益の変化一．（4URGL伽V1E）のパラメテタは，3つのモデル
において，それぞ牝，一0”0（t＝14J6，？＜0。℃01），0，772（t；！2，38，p＜O．001），
O■74（Fユ皇、一郷，P＜帆001）であ［り」，’予想どおカ正で有意であっ．た。有価証券売
却益前利益（囲SGL伽VE）は，それぞれ，0，420（t＝2，33，一P；0，020），・
山350一（t＝1．鑓，P≒O．095）5－0，409（t亨乳28呈P〒0，001）二でデ固定効呆モデ
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ルによる推定値が他のモデルより若干小さく，10％水準で有意であった。有価
証券売却（SGL／M▽E）のパラメータは，それぞれ，1，269（t目4，44，P＜
0．OO1），1，252　（t＝4右15．P〈O．001），L265（t三4．69，P＜0，001）で，宥意
に正であった。
　有価証券売却によるキャッシュ1ブロー回収（∠lCASH伽VE）に対しては，
それぞれ，一0，096（t＝一2．87，P＝0，004），一0，074（t＝一2．07，P三〇、039），
二0．09ユ（ドー3．31，p＝0．O01）と，予想どおり有意に負の値が得られたらま
た，増資によるエクイティの変化（EQIN」V／MVE）のパラメータは，それぞれ，
1，103（t＝2．63，P＝0，009），ユ、2！1（t自2．83，P＝0，005），L135（t＝5．95，
P〈0，00！）で，予想どおりの有意な正の値であった。
　利子率の変化による長期貸出と長期負債への影響（LTGAPD．／MVE）は，
それぞれ，一0，022（t自一3．31．P＝0，001），一0，033（t＝一3．57，P＜O，00ユ），
一0，025（tヨー4．87，P＜0，001）と，予想どおり有意な負の値であった。一方，
宥価証券売却益による利益マネジメント（EM×SGL／MVE）は，それぞれ，
一0，179（t＝一〇．46，P＝0，645）。一〇．031（t＝一〇．07，P＝0，940），一0，138
（t＝一0．39，P＝0，692）で，予想どおり負の値が得られたが、有意ではなかった。
　以上，3の推定モデルの結果から，仮説ユb「保有有価証券の未実現利益の
変化分とエクイティ時価の変化分との間には，正の関係が予想される」は支持
された。有価証券未実現利益の変化分がエクイテイ時価の変化率を有意に説明
することから，有価証券の時価評価情報は，株価形成に宥意に影響するという
意味で，有用であるごとが確認できた。
　表7は，サンプルを業態別（都市銀行，長期信用銀行・信託銀行，および地
方銀行）とBIS規制対象別（BIS規制対象銀行と非対象銀行）に分けたサブグ
ループ別に，修正Ahmed＆丁註kedaモデルの固定効果モデルによる推定結果
を示している匝勃。
　有価証券未実現利益の変化（∠URGL／MVE）は，すべてのサブグループに
　422
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表7一修正Ah皿ed＆Takedaモデルの雅一定結・果
91
（Fi・・d一・晦Cts）
4MVE／1MVE＝属十β1EBSGL／MVE＋βSGL／MVE＋属∠lURGL／MVE
十β∠lCASH／MVE＋属EQINV／MVE
十属LTGAP∠1R／MVE＋βEM×SGL／MVE
B＝F工里ed，effects　Estimation
変 数 都市銀行 長期信用・ 地方銀行 BIS BIS非信託銀行 対象銀行・ 対象銀行
EBSGL／MVE（十） 1，638 O，201 0．105 0，769淋」一0．086
（1．64） （O．44） （0．47） （3．21） （一0．31）
SGL／MVE（十） 一1．131 ユ．465 1，239料 1，495榊 O，940＊
（一0．39） （0，9！） （3．78） （2．87） （2．57）
∠lURGL／MVE（十） 1，455＊＊ 1．Oユ9榊 0，653料 0，860榊 O，557榊
（6I1ユ） （6．73） （8，13） （13．01） （3，13）
∠lCASH／MVE（一） ・’0．304 一0，283＊’0，07ユ十 一0，087＊L一0，08！
（一1，25） （一2，45）・（一1．86） （一2，01） （一L43）
EQ工Nv州vE（十） F3，340＊一〇．27！ 2，029桝 O．996＊ ユ，967＊
（一2．93） （口0．48） （4，19） ・（2，47）・ 二（2．49）
LTGAP∠R／MVE（一） ・一〇．017 一0，071＊一〇．027榊 一〇、040＊＊ O．009
（一0，48） （一2，23） （H2，9ユ） （一4，oo） （0，36）
EMXSGL／MVE（一） 2－165 一・1．ユ27 0－！2ユ 一0．300 ユ．004
（O．78） （一0．72） （O，24） （一0．55） （！．56）
Adj，R－squared0．384 0，445 O．204 0．221 O．227
LM　het．test 8，727」 0．ユ3！ 24，27！ 0，111 9，987
lp一値〕 ［．0◎3］ ［．717］ ［．000］ ［．916］ ［。002］
推定係数の下段の括弧内数値は，Whiteの．t値である一
秘：P＜．01，
??
P〈．05，十；P〈、！0
おいてユ％の水準で有■意な値を示している。有価証券充却による辛ヤッシガ
ラー口申回収（∠1CAS虹／MVE）は，すべてのサブグループで予想どおりめ負の
値を示しているが，有意でないサブグルHプもあった。増資によるエクイテイ
の変化（EQIW州W）は地方銀行は正の有意な値であるが，都市銀行と長期
信用。信託銀行は負の値を示している。利子率の変化による長期貸出と辱期負
債への影響（LTG五Pム舳VE）皿は，BIS非対象銀行がゼロに近いことを除け
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ば，予想どおり負の値を示している。一方，宥価証券売却益による利益マネジ
メント（EMXSGL／MVE）は，各サブグループ別に異なった符号や値を示して
おり，一貫した縞果が得られなっかた。
7．要約と今後の課題
　本研究は，時価情報の有用性を明らかにするために，銀行の保有有価証券の
時価情報（未実現利益）を取上げ，銀行の株価との関連性を分析した。分析モ
デルとしては，Barthモデルと修正Ahmed＆Takedaモデルを用いた、分析対
象がパネルデータ（107行×8年）であるため，パネル分析（pane1am1ysis）
を行った。モデルの推定は，結合（pooled）モデル，固定効果（fixed－effects）
モデル，および変量効果（ra血do阯effects）モデルによって行った。
　仮説1a「保宥有価証券の未実現利益とエクイティ時価との問には，正の関係
が予想される」と仮説1b「保有有価証券の未実現利益の変化分とエクイティ
時価の変化分との間には，正の関係が予想される」は，Barthモデルと修正
Ahmed＆Takedaモデルによる分析の結果，それぞれ支持’された。
　また，修正Ahmed＆Takedaモデルによる分析の緒果，仮説2「利子率の変
化分とエクイティ時価の変化分の間には，負の関係が予想される」と仮説3
「保有有価証券の売却によるキャッシュ・フロー回収とエクイティ時価の変化
分の間には負の関係が予想される」は支持された。
　仮説4「増資によるエクイテイの変化額とエクイティ時価の変化分の間には
正の関係が予想される」は全サンプルによる分析では支持されたが，サブグ
ループ別分析では，一部の業態では支持されなかった。仮説5「有価証券売却
損益による利益マネジメントとエクイティ時価の変化率との聞には，負の関係
が予想される」は，支持することができなかった。
　本研究では，いくつかの解決すべき問題を残している。保有有価証券の「含
み損益」の操作による利益マネジメントのインセンティブを識別し，それを考
　4拠
　　　　　　　　　　　　有価聾券の時価磧諏と傘業評価　　　　　　　　　　　　gき
慮に入牝た分析が必要と思われる。また，オフバラツス項員を組み入れたモデ
ル、による分析が望まれよ、う。．さらに，最近の銀行に対する公的資金注入や，保
有有価証券の評価における低価法から原傾法への変更の効果の分析も残さ仇た
課題である。
付h記
　本研究は，河［！999］をべ一スに，検証すべき仮説を増強し，モデルを精綴化
した上で，サンプルを拡大して分析したものである。
　本研究に対して，石塚博司教授（早稲田大学），薄井　彰助教授（青山学院
大学），大塚宗春教授（早稲田大学），國村道雄教授（名古屋市立大学）の各先
生より有益なコメント頂いた。記して謝意を表したい。
注
｛1〕FASB，lAS，およヴ日本ρ金融商晶の時価会計につン’ては，日ヨ中［1999］が詳しい。
｛2）日本の金融蘭晶の会計処理につこ；て広太塚＝口999ゴ、会勢照さ如たい。
｛3〕⑧武の第1項は次のように整理できる。
　　　　　　丁　　　　　　　　　止　　　　　　　　　　　　　¶　　　　　　　　　　一　　傑・項ト看h〉口（1｝］一看ト・止／口（iぺ）1
　　　　　　　　「’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　T　　　　　一（1刊召［・㌦／口（1・恥51一看［・㌦1口（！・～）1
　　　　　一・Σ［・・イH（1・刈
　　　　　　忙ユ　　　　　　　lE埴
　　　　　　丁　　　　　可ΣpVH（CF舳）
　≒方，k期満期のゼロ・クーポン証券に捌ナる利子率変化は，次のように表す二とができる旦
　　　　　cF．　　　B一一rrT　　（1＋r）
　　鯛　　　　　dF、
　　一；rkX　血　　　1　（1＋幻1十工
　　∠B詐k×てi冊紬
　した重｛って，ζ8〕三式の隻養薯項は…欠のようほ書くことカざできる邊
　　鯛一汁…螂・／（・制■
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（4）オフバランス資産と負債については，今回は分析対象から除外した。オフバランス項目のう
　ちデリバテイブについては，ユ997年3月期決算から，原資産の5っの種類（通貨，金利，株式，
　債券，および商晶）別に，その契約額、時価および評価損益を財務藷表に注記することになっ
　ているむ
｛5）Ahmed＆Taked盆モデルは，∠lCAS頂をゼロと仮定しモデルから省略しているむ
㈹B鮒hモデル1のもとの式は，次のとおりである［Barth1994，61．
　　　MVE竺α十α■BVEBI＋αヨBV1＋αヨMVI＋u
　　ここで，BVEBトBVE－BVl，MVI＝BVE＋URGLである。このモデルで，BVEBIとBV一との
　間，およびBVlとMVlの間には高い相関が予想きれるので，本研究でぱ。次のように修正した
　モデルで推定することにした。
　　　MVE＝α十α（BVE－BVI）十〇隻BVI＋α（BVI＋URGL）十u
　　　　　＝砒十αBVE＋（o重十αrα〕BVI＋幽URGL＋1］
　したがって。。本研究での推定モデルのパラメータとBarthモデルのパラメータとには，βF伽，
　β＝α十泌一α，属＝αの関係がある。
ω　本研究のサンブルには、破縫前の北海道拓殖銀行，日本長期信用銀行，および日本債券信用
　銀行が含まれている。
（8）宥価証券売却損益前利益（EBSGL〕と有価証券売却損益（SGL）のクロス集計は，次のとおり
　である。
表8有価証券売却損益と当期利益のク1コス集計
EBSGL ??
言十
■ 十
SGL ??
???? ??? ???
??
計 131 517 648
（9〕パネル分析の詳細については，亘siao119861，Matyas　and　Sevestre［1996コを参照されたい。ま
　た，本研究のパネル分析には，TSP（T1皿e　Series　Pro欄sor）Ven4．互を使用した。
ω　分析対象が1つの業種（銀行業）であるので、説明変数は銀行業全体の芙通要因を表し，定数
　項が各銀行個別の要因を表すと解すことができるむ
㈹B且rthは．有価証券売却損益前利益⑫BSGL）のかわりに有価証券売却損益前利益の変化
　（∠EBSGL）を入れたモデルや永準モデルについても推定している右そのモデルの推定結果は、
　付録（表9）を参照されたい。
胸繕合モデルと変量モデルの推定結果は付録（表ユO一ユと表ユO－2）を参照されたい昔推定緒果は，
　表7の固定効果モデルのそれと類似している由
426
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［付録1
表9’B町thモデル3の推定結果
（N＝107行・X8年）
∠lMVE／MVE＝局十属∠lEBSGL／MVE＋βSGL！MVE＋属URGL／MVE
A1Pooled　Estimatio皿
変 数 携定係数」 標準誤差 White－t’ P一使
定数項 一0．161 0，014 一ユ1．26 ［．000］
∠lEBSGL／MVE（十） 一0．488 O．ユ68 一2．89 ［．004コ
」SGL／MVE （十） O，154 0，276 O，55 ［．5761
URGL／MVE（十） 0．373 0．035 10．48 ［．000］
Adj，R■squared＝0．159
LM　bεt，test＝0．5ユ52［．697］
DurbirWats㎝二2，090［．889，。925］
B：Ft疋ed≒effects］…；stim－ation
変 数 推定係数 標準’誤差 White吋 P一値
∠1EBSGL／MVE（十） 一・0。ユ24 0．ユ56 一〇．79 ［，425］』　　　一
SGL／’MVE （十） 一0，772 0，257 3，00 ［一003コ
URGL／MVE（十） C，904 0，069 12，94 ［．000］
Adj．R－squared二0．230
LMhet．te・t＝0，206［，650コ
DurbirWats㎝＝2，123［、956、；973］
F　tさst　of　A，B；A，，B三F（ユ06，746）隼1，732［．boO］
C＝Ra皿do皿一effects　Estimation
変 数 推定係数、 標」準誤差 White－t P一値
皿
定．数項 宇・0，196 0，0！6 一1工、96 ［、OOC］
∠1EBSGL伽VE（十） 0、、406 0，097 一4，19’ 、〔。ooq］
SGL／MVE（十） 0．346 0，！67・ 2．07 ［，⑪38］
URGL／MVE（十） 0，迅7ア 0二℃4工 ユ1二■62’ 工；ooc］
■
Ad工R■squ眠d；0．157
L肚竃t」te§t；0，168〔，682］
Durぬ一Wぬ⑪皿二！、960［、螂，，316］
Ha叫s㎜a口使st　of　Ho：RE　vs，F；E二疋壇（3）昌80－280　［・00o］
蜴7
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表10－1修正Ah皿ed＆Takedaモデルの推定結果
（Pooled）
∠lMVE／MVE＝凪十βEBSGL／MVE＋βSGL／MVE＋属∠1URGL／MVE
十β∠lCASH／MVE＋居EQINV／MVE
十属LTGAP∠lR／MVE＋βEM×SGL／MVE
A．l　Poo1ed　Estim盆tion
変 数 都市銀行 長期信用・ 地方」銀行 BlS信託銀行 対象銀．行 BIS非対象銀行
定」数項 0．061 一0．002 一〇、04ユ淋 一0，030＊一〇．084柵
（1．10） （一0，05） （一3．06） （一2．36） （一3．63）
EBSGL／MV’E（十） 2．10ユ＊ O．282 0，274 0，749淋 0．059
（2．工4） （O．74） （1，37） （3，71） （0．23）
SGL／MVE（十） 一0．587 1、垂70 1－346榊 1，615＊＊ 1，063淋
（一0，2ユ） （L19） （4．35） （3，54） （3．工8）
∠lURGL／MVE（十） 1，382淋 1．02工柵 0，624＊＊ O．825淋 0，613柵
（6．71） （6．92） （8，24） （15．15） （3．75）
∠lCASH／MVE（一） 一0．088 一0，239榊一0，092＊＊一0、ユ02榊 一0．085
（一0．46） （一2．66） （一2．59） （一2，45） （一ユ．61）
EQlNV／MVE（十） 一2．37工＊ 一0，1ユ7 1，851＊＊ O．915秘 ユ、859＊
（一2．47） （一〇、36） （3．78） （2．47） （2．31）
LTGAP∠R／MVE（一） 一0．004 」0，050＋一0，018＊＊一〇．029料 0．005
（一0．13） （一L8工） （一2，58） （一4．05） （C．23）
EM×SGL／MVE（一） 2．756 一0．892 0．029 一0．543 0．76！
（1．06） （一0．75） （一0．06） （一1．22） （ユ．31）
Adj．R－squared0，426 0，501 O．251 O．275 0，284
LM　het．test 3．I21 0，100 22．830 2，632 1工．274
［P一値］ 〔七077］ ［、752］ ［．000］ ［、105］ ［．oo！］
推定係数の下段の括弧内数値は，Whiteのt値である．
榊：P＜、01，串： P〈．05，十＝ Pく．工0
■
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表10－2、修正Ahmed＆Takeda：モデル・の推定結果
（Rmd⑪m二effects）
∠lMlVE／MVE＝馬十βEBSGL／MVE＋属SGL／MVE＋偉4URGL／MVE
十β∠1CASH／MVE＋βヨEQINV／MVE
十β1LTGAP∠1脹／MVE＋βEM×SGL／MVE
C：Rando1I1－effects　Estimation
変 数 都市銀行 長期信用・ 、地方銀行 BIS BIS非信託銀行 対象銀行 対象銀行
定数」項一 0．069 一〇．002 ・一0，039榊一・0，029＊ 一〇．086粋一
（1，60）一 （一〇．05） （一3．18） （一2，26） 1－3．63）・
」EBSGL／M」VE（十） 2．O07＊ 0．272 O．227 0，764淋 0，022
（2．36） （O．81） （1，59） （3，35） （0．1ユ）
SGL／MVE（十） 一0．722 1．446 1．320 1，585料 1．⑪32＊＊
（一0．24） （ユ．06） （4．99）■ （3．35）・ （2．93）
∠1URGL／MVE甘（十） ユ，395料 1，020＊辛 0，635榊 O．837榊． 0．、602淋
（7．48） （8．02） （10．0！） （14．72） 一（4．46）
∠1CAS正I／MVE一（一う 【0、一ユ27 ・■O．244料一・0，087＊＊一0，099繍’0，084＋
（』0．63）■ ＾（凹2．60） （十3，15） （一3．06） ’（一1，66）
EQI脈ノMVE（十） 一2，572榊二0ユ37 1，909榊 0，943榊 1，889榊
（二2．64） （二0，31） （8．6工） （4．06） て5．53）
LTGAP∠1R／MVE（一） 一0，007 一0，052＊一〇、02ユ郷 一0，032淋 q，O06
（一0．26） （一2，26） （r壬．06）阯〈rσ、oo）、 （0．40〉
EM×SGL／MVE（一） 2．660 一0．ε97 0，012一0．470 0．820
（O．95） ・（□0．76）一 （0，03）（一〇．94） （工。43）
Ad工R■sψa・eφ」 0，425 O，501 0．250 0．274 0，283
LM」het，test 5，684 0．844 26．979 2ユ951ユ、872
［P一値］ ［．017］一 ［、772］ ［，000］ 〔．138］ ［．D01］
推定係数の下．段」の括弧内数・値は，Whjteのt値である．一
締・： P〈．01，＊；P＜．05，十・： P＜．1O
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